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定する判断が出た後、 カナダ政府が同社に 1300 万ドルの賠償金を支払い両者が和解し、 か
                                                        
1  横川新『国際投資法序説』 （千倉書房, 1972 年）8-16 頁。 
2  投資に関するルールは、現在 2500 以上存在する二国間投資協定（BIT） 、自由貿易協定/
経済連携協定中の投資章、またはエネルギー憲章条約中の投資章の中に規定されている。
本稿では、それらのルールを含む協定を総称して投資協定と言う。 
3 MAI は、経済協力開発機構（OECD）を舞台に 1995 年から交渉が開始され、98 年に交渉
の打ち切りが宣言された。 
4  Peter T. Muchlinski, “The Rise and Fall of the Multilateral Agreement on Investment: Where 
Now?” 34 Int’l Law. (2000) 1033, p. 1045. UNCTAD, Lessons from the 
MAI,UNCTAD/ITE/IIT/MISC. 22. (1999) pp. 11-21. David Henderson, The MAI Affair: A Story 



































                                                        
5  Ethyl Corp. v. Government of Canada, 38 ILM 708.  西元宏治 ( 小寺彰監修)「Ethyl 事件の虚
像と実像」 （上） （中） （下）国際商事法務 33 巻 9 号 1193 頁, 33 巻 10 号 1381 頁,33 巻 11 号
1515 頁（2005 年） 。 
6  Rainer Geiger, “Regulatory Expropriation in International law: Lessons from the Multilateral 
Agreement on Investment,” 11 NYU Envtl L. J. (2002) 94, p. 97.   
7  Daniel M. Price, “Supplement: NAFTA Chapter 11 Investor-State Dispute Settlement: 
Frankenstein or Safety Valve?” 26 Can.-U.S.L.J.(2001) 1, pp. 5-6. 
8  Vicki Been and Joel C. Beauvais, “The Global Fifth Amendment? NAFTA’s Investment 
Protections and the Misguided Quest for an International “Regulatory Taking” Doctrine,” 78 
N.Y.U.L. Rev. (2003) 30. pp. 59-86. 
9  Bipartisan Trade Promotion Authority Act of 2002, Pub. L. No. 107-210 (107
th Cong., 2
nd Sess.) , 
sec. 2102(b)(3).   
10  United States model BIT 2004 Annex B Expropriation (別添資料). Gary H. Sampliner, 
“Arbitration of Expropriation Cases Under U.S. Investment Treaties – A Threat to Democracy or 
the Dog That Didn’t Bark?” 18 ICSID Review (2002) 1, pp. 35-42.     5















   














                                                        
11  希に、 収用や収用と同等の措置以外の侵害的行為についても保護する例がある。 例えば、
ドイツ・ロシアＢＩＴは、議定書で“An investor shall also have the right to demand 
compensation in cases where the other Contracting Party has caused damage to the economic 
activity of an enterprise in which he has shares if this results in a substantial loss for his investment. 
In the event of disputes on these matters between the investor and the other Contracting Party, the 
provisions of article 10 shall apply, mutatis muntandis”と定める。なお、同ＢＩＴ10 条は投資家
対国家の仲裁手続きの規定である。また、日本・エジプト BIT も参照。 
12  Rudolf Dolzer and Margrete Stevens, Bilateral Investment Treaties, Martinus Nijhoff Publishers 
(1995). pp. 97-98.   
13  原文は次のとおり。“No Party may directly or indirectly nationalize or expropriate an 
investment of an investor of another Party in its territory or take a measure tantamount to 
nationalization or expropriation of such an investment (“expropriation”), except: (a) for a public 
purpose; (b) on a nondiscriminatory bases; (c) in accordance with due process of law and Article 
1105 (1); and (d) on payment of compensation in accordance with paragraph 2 through 6”.   
14  香西茂「外人財産の収用と国際法」法学論叢 61 巻 3 号（1955 年） 、田端茂二郎「国有化
をめぐる国際法上の問題点」田岡良一  田端茂二郎『外国資産国有化と国際法』財団法人日






























                                                                                                                                                                    
いての判断の難しさが指摘される。 
15  田端、前掲注 15、25-29 頁。Andreas F. Lowenfeld, International Economic Law, Oxford 
University Press (2002), pp. 414-415.   
16 M.  Sornarajah,  The International Law on Foreign Investment, 2
nd Ed. Cambridge University 
Press. (1994). p. 349 
17 UNCTAD,  Taking of Property, UNCTAD/ITE/IIT/15, pp3-6.   
18  Herz, “Expropriation of Foreign Property”, 35 AJIL (1941) 243, pp. 244-245.  横川、前掲注 1、  
39-54 頁。 







が、これを認めた。“What Constitutes a Taking of Property Under International Law,” 38 BYIL 
(1962) 307, pp. 319-312. German Interests in Polish Upper Silesia, Judgement No. 7, P.C.I.J. Series 

































                                                        
20  Burns H. Weston, “’Constructive Takings’ under International Law: A Modern Foray into the 
Problem of ‘Creeping Expropriation,’” 16 Va. J. Int’l L. (1975-1976), p. 103.   
21  Rosalyn Higgins, “The taking of property by the state: recent developments in international 
law,” Hague Academy Recueil des Cours, Vol. 176, (1982), p. 324 
22  山本草二  『国際法新版』 （有斐閣、1997 年）524 頁。 
23 Ian  Brownlie,  Principles of Public International Law, Oxford University Press, 6th edition 
(2003), pp. 508-509.   
24  Louis B. Sohn and R.R. Baxter, “Responsibility of States for Injuries to the Economic Interests 
of Aliens,’”,55 AJIL (1961) p. 545.   
25  原文は、A “taking of Property” includes not only on outright taking of property but also any 
such unreasonable interference with the use, enjoyment, or disposal of property as to justify an 
inference that the owner thereof will not be able to use, enjoy, or dispose of the property within a 
reasonable period of time after the inception of such interference. 
26  Tippetts, Abbett, macCarthy, Stratton v. TAMS/Affa Consulting Engineers of Iran et al. Iran-US 
CTR, 219.なお、原文は  ”A deprivation or taking of property may occur under international law 
through interference by a State in the use of that property or with the enjoyment of its benefits, even 
where legal title to the property is not affected”.   
27 George  H.  Aldrich,  The Jurisprudence of the Iran-United States Claims Tribunal, Oxford 
University Press (1996), pp. 174-188.     8
とされうる国家の行為の範囲は、土地の収用や特定の企業の国有化のようなものから、特
定の化学物質の使用禁止や、土地の用途指定など、非常に多様である。投資協定仲裁の判
断や当事者の主張においては、 しばしば 「直接収用(direct expropriation)」 と 「間接収用(indirect 





























                                                        
28  なお、 米国の 2004 年モデル BIT の Annex B も、 直接収用と間接収用を同様に区別する。 
29  W. Michael Reisman & Robert D. Sloane, “Indirect Expropriation and its Valuation in the BIT 
Generation,” 74 BYIL (2004) 105. pp. 122-128.  なお、桜井雅夫「外国人財産に対する「しの
びよる国有化」 」慶応大学法学研究 53 巻 7 号（1980 年）35-45 頁において「しのびよる国
有化」についての様々な見解がまとめられている。 
30 Sornarajah,  supra. note 16, pp. 349-350. OECD infra note 27, pp. 45-46.  なお、 後述の Feldman




と述べる。   9
に」 収用するという用語を用いないことが多い



































33  後掲注 89 の S.D. Myers 事件判断 285 段落参照。 
34 Lowenfeld,  supra note 15, p. 476.  一方、Reisman & Sloane は、収用に「相当する」という
用語は、従来の間接収用概念を拡大するものと解釈する。supra note 29, pp. 118-119.   
35  Rudolf Dolzer, “Indirect Expropriation of Alien Property,” 1 ICSID Review (1986) 41, pp. 
41-44.  
36  Kobrin, “Foreign Enterprise and Forced Divestment in LDCs,” 34 International Organization 1 
(1980), 65-88, pp. 68-89. Minor, “LDCs, TNCs and expropriation in the 1980s,” Center on 
Transnational Corporation Reporter, No. 25 (Spring 1988), p. 53. Kobrin は、国有化および、法律
に基づかない所有権の移転 （intervention） 、 強制売却 （Forced sale） や契約の再交渉 （Contract 
renegotiation）について、divestment と定義し、その数を年別に数えている。Minor もその
分類に倣っている。 
37  George Chifor, “Caveat Emptor: Developing International Disciplines for Deterring Third Party 
Investment in Unlawfully Expropriated Property,” 33 Law & Pol’y Int’l Bus. (2001-2002) 179, pp. 
182-185.  
38  はじめに述べた Ethyl 事件に加え、初期の NAFTA の仲裁事件の多く（後述の Pope and 





































                                                        
39  Thomas Waelde and Abba Kollo, “Environmental Regulation, Investment Protection and 
‘Regulatory Taking’ in International Law,” 50 Int’l & Comp. L. Q. (2001) 811, pp. 811-814.   
40 Higgins,  supra note 21, p. 277.   
41  このことは、フランスが MAI の交渉から離脱する宣言を出す前の 1998 年にフランス国
内の特別委員会が提示した、フランスが交渉を続けるための条件の一つに、収用条項から
（収用と） 「同様の効果を有する措置(“measures having equivalent effect”)」の削除が挙げら
れたことからも伺える。 
42. Joun H. Herz, “Expropriation of Foreign Property,” 35 AJIL (1941) 243, p. 251.   
43 B.A.  Wortley,  Expropriation in Public International Law, Cambridge University Press (1959), 



















                                                        












ができる。 」 （原文は、“a Contracting Party may adopt, maintain, or enforce any measure that it 
considers appropriate to ensure that investment activity is undertaken in a manner sensitive to 
health, safety or environmental concern provided that such measures are consistent with this 
agreement”と定める。 ） 
45  最近のものを挙げると次のとおり。Bjørn Kunoy, “Developments in Indirect Expropriation 
Case Law in ICSID Transnational Arbitration,” 6 Journal of World Investment & Trade (2005) 467.   
August Reinisch, “Expropriation,” The Draft Report 2006, Committee on International law on 
foreign Investment, International Law Association.    Jack Coe, Jr. and Noah Rubins, “Regulatory 
Expropriation and the Tecmed Case: Context and Contributions,” in Todd Weiler ed. International 
Investment Law and Arbitration: Leading Cases from the ICSID, NAFTA, Bilateral Treaties and 
Customary International Law. Cameron May (2005).    Kaj Hobér, Investment Arbitration in 
Eastern Europe: In Search of a Definition of Expropriation, Juris Net, LLC (2007).   
46  August Reinisch, Id. 
47  Rudolf Dolzer, “Indirect Expropriations: New Developments?” 11 N.Y.U. Environmental Law 
Journal (2002) 64.    OECD, “”Indirect Expropriation” and the “Right to Regulate” in International 
Investment Law,” in International Investment Law: A Changing landscape, (2005). Yves Fortier 
and Stephen L. Drymer, “Indirect Expropriation in the Law of International Investment: I Know It 
When I See It, or Caveat Investor,” 19 ICSID Review (2004) 293. 
48  Tippetts, 6 Iran-U.S. Al. Trib. Rep. supra note 26.   
49  Christoph H. Schreuer, “Rapport: The Concept of Expropriation under the ECT and other 
Investment Protection Treaties,” in Investment Arbitration and the Energy Charter Treaty, JurisNet 






































                                                        
50  例えば、後掲注 72 の Siemens 事件 238 段落。 
51  後述の S.D. Myers 事件判断（後掲注 89） 。 
52  例えば、 「被申立人は、収用があったか否かを判断する重要な要素として措置の効果に
のみ着目する主張に反対する」 とアルゼンチンの主張をまとめる後掲注＿の Azurix 事件判
断 296 段落参照。 
53  Compania del Desarrollo de Santa Elena, S.A., v. The Republic of Costa Rica, ICSID Case No. 
ARB/96/1, Final Award, Feb. 17, 2000.   
54坂田雅夫「投資保護条約に規定する「収用」の認定基準としての「効果」に関する一考










  メキシコ企業の COTERIN 社は、連邦政府よりグアダルカザール市内における産業廃棄
物処理施設の建設および運営の許可を、州政府より処理施設を建設するための土地利用許

























                                                        
55  Ibid., para 72. 
56  Metalclad Corporation v. The United Mexican States, ICSID Case No. ARB(AF)/97/1, Award, 




掲注 56、41 段落参照。 
58 Metalclad,  para.  103.  
59  小寺彰「投資協定仲裁の新たな展開とその意義―投資協定「法制度化」のインパクト」























得ること、②CET21 のアドバイザーの Zerezny 氏（チェコ人）が、CNTS の最高責任者と




  同年、メディア委員会は、CNTS の事業の合法性に疑義を表明して、CET21 に付与した
免許の剥奪を念頭においた行政手続を開始した。 結果、 CET21がCNTSに付与するものが、
免許の「ノウハウの使用」と変更された。これに対応して、CET21 と CNTS は役務契約を
締結した。 この時点の契約では、 CNTS が排他的に番組提供を行う権利は維持されていた。
しかし、99 年、Zerezny 氏は、メディア委員会に働きかけ、これに応じてメディア委員会
は、同氏に対して、テレビ局の運営と番組提供サービスは非排他的でなければならない等
の要件を書いた書面を交付した。同氏はこれをもとに、CEDC 等から CNTS の株式を取得
していた CME と交渉し、結果、CNTS の排他的番組提供権利は契約から削除された。その
後、CET21 は、日ベースの記録（day-log）の提出が無かったことを理由に CNTS との役務
契約を解除した。 
                                                        
60  坂田、前掲注 54、852-853 頁。小寺、ibid., 
61  United Mexican States v. Metalclad Corporation, Vancouver Court Registry Case No.L002904, 
(2001).  ただし、異なる時点で収用を認めた。 
62  後掲 Waste Management 事件判断 159 段落。ただし、これは、Metalclad 事件判断ほどに
広い意味を収用に認めるとしても本件では、 収用に相当しないという文脈で使われている。  
63  CME Czech Republic B.V. (The Netherlands) v. The Czech Republic, UNCITRAL Case, Partial 
Award, Sep. 13, 2001.     15









  本判断も、CNTS に対する侵害について詳細に検討した上で収用を認めている。本判断
の重要な点は、剥奪されたものを、事業免許の「独占使用権」と認識し、これが CNTS の

















Tecmed 社は、 メキシコに設立した子会社 Cytrar を通じて、 産業廃棄物処理事業を行うた
め、エルモシージョ市における土地および施設等を落札した。事業免許は、環境省の傘下
にある規制当局である INE から付与され、当該免許は一年単位の更新制をとっていた。







Tecmed 社が INE に免許更新申請をした時点では、代替地は見つかっていなかった。にも
                                                        
64  Ibid., para. 593.   
65  Ibid., para. 591 
66  Ibid., paras. 606-609.   
67  Tecnicas Medioambientales Tecmed, S.A. v. The United Mexican States, ICSID Case No. 







































                                                        
68  Ibid., para. 115 
69  Ibid , para. 122   17
（５）Eureko 事件判断
70―政府による契約不履行 
  オランダの Eureko 社は、ポーランドの保険会社 PZU の民営化に関する閣議決定（一定
数の株式を特定の投資家に売却し、残りは 2001 年までに株式公開において売却すること）






















したため、Eureko 社は協定 5 条（収用）の主張をする権利がある」と述べた。その上で、
契約上の権利の剥奪は、実質的にも効果においても収用的(expropriatory)であると述べた。
さらに、 ポーランド政府の行為が差別的であることおよび Eureko 社の期待に反することを









                                                        
70  Eureko B.V. v. Republic of Poland, ad hoc arbitration, Aug. 19, 2005.   
71  本投資協定においては、収用（”expropriation”）ではなく、剥奪（”deprivation”）という
用語が使われている。   18






の作成は、アルゼンチン政府および SITS の合意のもと、選挙後の 1999 年 10 月に延期さ
れた。新政権のもと、政府側より身分証明書の価格再交渉と、無料配布枚数の増加の要求
が出された。2000 年 2 月、プロジェクトはシステムの不具合を理由に中止された。同年 11
月、経済危機にみまわれたアルゼンチンは「2000 年経済非常時法」を制定し、大統領に対
し公共セクターの契約について再交渉を行う権限を付与し、同契約もその対象となった。






事件の判示事項に言及し、 「意図」は収用の判断には関係ないとした。Decree 669/01 につ














  フランスの Vivendi 社の子会社 CAA 社は、アルゼンチン・トゥクマン州の上下水道の民
営化の際に、 州と上下水道事業の 30 年間のコンセッション契約を締結した。 コンセッショ
ン契約には、年毎の料金の値上げ率、CAA 社のネットワークの拡大や新設備の建設等への
                                                        
72  Siemens A.G. v. The Argentine Republic, ICSID Case No. ARB/02/8, Feb. 6, 2007.   
73  ドイツ・アルゼンチン BIT4 条 2 は次のように定める（西語文） 。”Las inversions de 
nacionales o sociedades de una de las Partes Contratantes no podrán, en el territorio de la otra Parte 
Contratante, ser expropiadas, nacionalizadas, o sometidas a otras medidas que sus efectos 
equivaigan a expropiación o nacionalización, salvo por causas de utilidad pública, y deberán ental 
caso ser indemnizadas…”   
74  Compania de Aguas del Aconquija S.A. and Vivnedi Universal S.A. v. Argentine Republic, 






































                                                        
75  後述する Azurix 事件と異なり、本契約には、水道事業民営化後の料金値上げ率が、一年
目は 1.679 倍、二年目は一年目の 1.1 倍というように、明確に定められていた。4.5.2.段落
参照。 
76 Vivendi,  supra note 74, para. 7.5.11. 
77  Ibid., para. 7.3.34.  なお、ここでは Tecmed 事件判断、CME 事件判断, Santa Elena 事件判
断等を引用している。   20
を認めたという点で共通する。また、あくまでも公的目的の存在自体は収用の合法性の一
要素であり、公的目的の存在が収用であることを否定するものではないことは条文上明白
































                                                        
78  なお、Santa Elena 事件については、そもそも収用であることを前提として議論している
ため、参考とならない 
79  Waelde and Kollo, supra note 39.   
80  後掲注 107 の Fireman’s Fund 事件判断 176 段落、注 100 の Azurix 事件判断（311-312 段




82  Sporrong and another v. Sweden, App. Nos. 7151/75 and 7152/75, European Court of Human 
Rights, (1983) 5 EHRR 35, [1982] ECHR 7151/75, 23 Sep. 1982. para. 69.  関連して、Tom Allen, 
“Compensation for Property under the European Convention on Human Rights,” 28 Mich. J. Int. L. 
(2007), p. 287.     21




































                                                        
83  この点、Azurix 事件判断は、問題を、 「措置が正統で公的目的に資するものであるかと
いう問題ではなく、正統で公的目的に資する措置が補償請求を生み出すものであるかどう
か」 であると捉えて、 補償請求が必要とされないものを区別するための方法として Tecmed
事件の採用した基準を支持した。 （310 段落参照。 ） 
84  Peter Van Den Broek, “The Protection of Property Rights under the European Convention on 
Human Rights,” 1986/1 Legal Issues of Economic Integration 52.   
85  Infra note 124. 















  Pope and Talbot 事件（付託根拠は NAFTA。以下同様。 ）
88では、カナダ・米国間の軟材協
定に基づいて、カナダ政府が実施した輸出管理レジームが問題となった。米国企業の













89では、カナダ政府による 16 ヶ月間の PCB の輸出禁止令が
問題となった。当該禁止令によって、米国企業の S.D.Myers 社は、カナダ子会社を通じて






  Waste Management 事件 （NAFTA）
91では、 Waste Management(WM)社の現地子会社 Acaverde
がメキシコのアカプルコ市と締結した契約違反等の行為が収用に相当する（tantamount to）
                                                                                                                                                                    
じる議論と考えられるため、含めていない。 
88  Pope & Talbot v. The Government of Canada, UNCITRAL Case, Interim Award, June 26, 2000.   
89  S.D. Myers v. Government of Canada, UNCITRAL Case, Partial Award, Nov. 13, 2000.   
90  Ibid. paras. 281-288.   












  GAMI 事件（NAFTA）








は、同社が保有する GAM の株式が収用されたと主張した。 
  仲裁廷は、Pope and Talbot 事件判断を参照し、収用と判断するためには財産が相当程度
奪われることが必要であると述べた。さらに、同判断について、相当程度の侵害の要件を
より厳格に解しているとして、 「経済的価値の侵害は、侵害の程度が収用と同等である
(equivalent to)場合にのみ、収用に相当する（tantamount to） 」という基準であると述べた。
この基準が具体的に何を意味するかについて、仲裁廷は、 「50 エーカーの農場の収用は、
その土地が農場全体であっても、一部に過ぎなくても、同じように収用である。この考え
は、 影響をうける財産は、 「奪われた」 と見なされる程度に侵害されていなければならない」
と述べた。従って、もし本件が GAM（投資財産たる現地企業）の申立であれば、GAM の
工場のうちの一つだけが収用されたとしても、収用との主張に変わりはないとした。しか
し、本件は GAMI（投資家）の権利を問題とするものであり、Pope and Talbot が示す考え
方として、 「GAM の同等に価値のある５つの工場のうちの１つだけが補償なしに収用され





                                                        
92  Ibid, para. 159.  なお「合理的に期待される経済的利益」は、Metalclad 事件判断の文言を
参照したものと見られる。 
93  GAMI Investments, inc. v. The Government of the United Mexican States, UNCITRAL Case, 
Final Award, Nov. 15, 2004.   
94  残りの GAM の株主はメキシコ人であり、そのうちの一人が 64.2％の株式を保有してい










以上の事例は、いずれも NAFTA を付託根拠とする仲裁判断であるため、Pope and Talbot
事件判断の先例性が強く認識されると考えられるが、 以下に挙げるように、 NAFTA 以外の














Talbot 事件判断等を参照し、 収用には 「相当程度の剥奪」 がなければならないとした上で、





99も、Pope and Talbot 事件判断を参照し、 「相当程度剥奪」が必要であると述べ、支配や
管理が奪われたか否かという観点から検討し、収用を認めていない。 
 
                                                        
95  infra note 129. 
96  infra note 119. 
97  CMS Gas Transmission Company v. The Argentine Republic, ICSID Case No. ARB/01/8, Award, 
May 12, 2005.  なお本判断は、アルゼンチン政府の要請により取消手続が開始され、取消判
断が出された。同判断において収用は争われていない。 
98  このことは、公正待遇義務違反を認定するにあたっては考慮された。 
99  LG & E Energy Corp. LG & E Capital Corp. LG & E International Inc. v. Argentine Republic, 
ICSID Case No. ARB/02/1, Oct. 3, 2006.（米国・アルゼンチン BIT） Enron  Corporation 
Ponderosa Assets, L.P v. Argentine Republic, ICSID Case No. ARB/01/3, Award, May 22, 2007. 
（米国 ・ アルゼンチン BIT）   Sempra Energy International v. Argentine Republic, ICSID Case No. 
ARB/02/16, Award, Sep. 28, 2007.（米国・アルゼンチン BIT）    25
  Azurix 事件（米国・アルゼンチン BIT）
100では、アルゼンチンのブエノスアイレス州が
実施した水道事業の民営化に際し、 事業を落札した Azurix 社に対する州のコンセッション

















のファイナンス拒否の唯一の理由でないこと、 b.  落札金の回収は契約上保証されていると
はいえないこと、c.  料金改訂事由として、小売物価指数に基づくものは自動的には認めら
れないことが、州の行為が投資財産に与えた影響を判断する上で決定的であると述べた。

















                                                        
100  Azurix Corp. v. The Argentine Republic, Award, ICSID Case NO. ARB/01/12, July 14, 2006.   
101 para.  287.  
102 para.  316-320. 






















（１）で検討した Waste Management 事件では、市の契約違反が収用となるかが問題とな
った。市が契約を履行できなかった背景には、ゴミ収集サービスが有料となることに対す













の金融持ち株会社 GFB の発行する 5000 万 US ドルの転換社債を購入した。同額相当のペ
ソ建て転換社債も同時に発行され、それらはメキシコ投資家が購入した。GFB のメインの
                                                        
104  前述のWaste Management事件判断114 段落参照。 なお同判断は、 Maffezini v. Spain, Award, 
13 Nov. 2000, ICSID Case No. ARB/97/7 (64 段落)、後述の CMS 事件判断 29 段落、および後
述の Olguín 事件判断 72-75 段落を参照している。 
105  Waste Management, supra note 91, para. 160.   
106  Ibid.   
107  Fireman’s Fund Insurance Company v. The United Mexican States, ICSID Case No. 
ARB(AF)/02/01, Award, July 17, 2006.     27
資産は BanCareer という銀行であり、FFIC が転換社債を購入した時点ですでに経営は厳し
い状況にあった。BanCareer は JP モルガンとともに資本増強計画を作成し、政府との協議
を始めた。この計画では、40%の持ち株比率で戦略的パートナーとして新規の投資家を参
加させることとしていた。FFIC は、当該計画について政府関係者と合意が成立したと主張
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という。 ） による Estonian Innovation Bank (EIB)の免許取消が問題となった。 申立人の Genin
氏は、 Eastern Credit社およびEurocapital社 （Eurocapital Ltd.またはEurocapital Group Company。
Genin 氏は両者は同じ会社であると主張した。 ）の実質的所有者である。Eastern Credit 社と
Eurocapital 社は、共同で EIB を所有していた。EIB は中央銀行が実施した競売で、債務超
過銀行の Koidu 支店の購入に合意した。落札後まもなく EIB は Koidu 支店の貸借対照表に
矛盾があることを発見したと中央銀行に文書で通知した。 中央銀行は責任を否定した。 EIB
は、売主である債務超過銀行を国内裁判所に訴えた。同裁判所は、両者の合意に基づき、









は、 EIB の株主である Eurocapital Ltd.が法に定める株式取得申請 （10%を超える場合に必要）
を行っていないため、10%を超える分を資本から差し引いた結果、大量の資本欠損になる



















                                                        
118  仲裁廷は、EIB の免許取消の妥当性を判断する際、冒頭で、エストニアが独立したばか
りの国であり、政府としても金融規制の経験が浅いことに留意している。para. 348 参照。. 
このことが公正待遇義務違反とはしない根拠となったことは比較的明白であるが、収用判







メタノールの製造者である Methanex 社によって収用にあたると主張された。 仲裁廷は、 本
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との記述がある。Methanex Corporation Annual Information Form, March 7 (2003)参照。 
122  仮にこのような特別の約束をしていたとすれば、投資家に正統な期待（”legitimate 








して４大国営銀行の一つである IPB の民営化に際し、46%の株を取得した。IPB は４大銀
行の中で初めて民営化された銀行である。後に、野村は特別目的会社である Saluka をオラ





である CSOB による IPB の買収提案については対応していた。IPB の経営状況はより悪化
し、政府は IPB の支払能力が危機的な状況にあるとして、CSOB への営業譲渡を目的とす
る公的管理を開始し、IPB 株式は取引が禁止された。IPB は CSOB で譲渡され、その後、











                                                        
123  なお、 本件では、 本案に関する判断部分がいわば傍論と考えられることにも注意が必要
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  Neither Contracting Party shall take any measures depriving, directly or indirectly, 
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126 Methanex 事件については、 「経済的損害が政府のポリースパワーに属する bona fide の規
制に起因する場合は補償が必要ないというのが慣習国際法上の原則である。 」 との判示を引



















  以上に挙げた３つの事件中、明確に収用について論じたものは、Methanex 事件および
Saluka 事件である。うち、前者は投資財産の侵害の程度が「相当程度の剥奪」とまではい
えないため、経緯を別にすれば、政府の行為の正統性を議論する必要性は必ずしもなかっ
















                                                        
127  ただし、 本事件の事実関係に照らせば、 政府が公的管理措置を導入する以前に投資財産
価値がゼロになっていたと考える余地はある。 
128  そもそも、 管轄権判断の段階で 「投資財産」 とされず、 管轄権なしとされる事例もある。
伊藤一頼「投資仲裁の対象となる投資家／投資財産の範囲とその決定要因」RIETI 





































府の行為を正当な規制と判断したとも理解できる。 また、 第四の理由は、 「相当程度の剥奪」
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130  仲裁廷は、 このように申立人の事業は投資協定上保護されないと述べているにも関わら
ず、 メキシコの内国民待遇違反は認めた。 このことを批判するものとして、 Zachary Douglas, 





























う。la Ley de Juegos y Sortes）に違反するとして閉鎖を命じられたことが収用にあたると主
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び Saluka 事件、また Vivendi 事件傍論に示されるよう、特にバランシングは明示せず、政
府の行為が正統な規制と言えるか否かという観点から検討するアプローチである。後者に
おいては、規制を実施するにあたっての法的根拠やプロセス、規制の目的などが考慮要素
とはなっているが、 事案によっては、 その他の点も考慮される可能性がある。 現時点では、



























の期待利益や権利のみをとりだして収用を認めることはない。 Pope and Talbot 事件判断は、
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  日本国憲法２９条は以下のように定める。 
２９条  財産権はこれを侵してはならない。 
２  財産権の内容は、公共の福祉に適合するやうに、法律でこれを定める。 




  本件では、奈良県の制定した「ため池の保全に関する」条例が、 「ため池の堤とうに材木
若しくは農作物を植え、又は建物その他の工作物（ため池の保全上必要な工作物を除く。 ）
を設置する行為」を禁止していたが、この禁止規定について、憲法 29 条 3 項の定める補償
を必要とするか否かが争点の一つであった。 
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１．日本の EPA/BIT  収用の条件について定める条文（補償の水準に関する部分は省略）  
 
○  日本・エジプト投資協定 
5 条 




(a)  その措置が公共のため、かつ、正当な法の手続に従つてとられること。 
(b)  その措置が差別的なものでないこと。 
(c)  その措置が迅速、適当かつ効果的な補償を伴つてとられること。 
 
2. Investments and returns of nationals and companies of either Contracting Party shall not be subjected 
to expropriation, nationalization, restriction or any other measure the effects of which would be 
tantamount to expropriation, nationalization or restriction, within the territory of the other Contracting 
Party unless the following conditions are complied with: 
(a) The measures are taken for a public purpose and under due process of law; 
(b) The measures are not discriminatory; and 





○  日本・スリランカ投資協定 
5 条 
１  （略） 
２  いずれの一方の締約国の国民及び会社の投資財産及び収益も、他方の締約国の領域内にお




2     Investments and returns of nationals and companies of either Contracting Party shall not be 
subjected to expropriation, nationalization, restriction or any other measure the effects of which would 
be tantamount to expropriation or nationalization, within the territory of the other Contracting Party 
unless such measures are taken for a public purpose and under due process of law; are not 
discriminatory; and, are taken against prompt, adequate and effective compensation.   
 
＊  収用、国有化に加え「制限」も対象となっているが、 「収用若しくは国有化と同等の措置」
が対象となっており、 「制限」と同等の措置は対象となっていない。 
 
○  日本・中国投資協定 
5 条 






2. Investments and returns of nationals and companies of either Contracting Party shall not be subjected 
to expropriation, nationalization or any other measures the effects of which would be similar to 
expropriation or nationalization, within the territory of the other Contracting Party unless such measures 
are taken for a public purpose and in accordance with laws and regulations, are not discriminatory, and, 
are taken against compensation. 
 
○  日本・トルコ投資協定 
5 条 
１  （略） 





2     Investments and returns of nationals and companies of either Contracting Party shall not be 
subjected to expropriation, nationalization or any other measure the effect of which would be tantamount 
to expropriation or nationalization, within the territory of the other Contracting Party unless such 
measure is taken for a public purpose and under due process of law, is not discriminatory, and, is taken 
against prompt, adequate and effective compensation. 
 





と同等の効果を有する措置（以下単に「収用」という。 ）の対象としてはならない。 （略） 
 
1. Investments and returns of investors of either Contracting Party shall not be subjected to deprivation 
or any measure having effect tantamount to such deprivation (hereinafter referred to as “deprivation”) in 
the area of the other Contracting Party except under due process of law, for a public purpose, on a 
non-discriminatory basis, and against compensation… 
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5 条 
１  （略） 
２  いずれの一方の締約国の投資家の投資財産及び収益も、他方の締約国の領域内において、




2. Investments and returns of investors of either Contracting Party shall not be subjected to 
expropriations, nationalization or any other measure the effect of which would be tantamount to 
expropriation or nationalization, within the territory of the other Contracting Party unless such measures 
are taken for a public purpose and under due process of law, are not discriminatory, and are taken against 
prompt, adequate and effective compensation.   
 
○  日本・ロシア投資協定 
5 条 





1. Investments and returns of investors of either Contracting Party shall not be subjected to expropriation, 
nationalization or any other measure the effect of which would be tantamount to expropriation or 
nationalization, within the territory of the other Contracting Party unless such measures are taken for a 
public purpose and under due process of law, are not discriminatory, and are taken against prompt, 
adequate and effective compensation.   
 
○  日本・モンゴル投資協定 
5 条 
１  （略） 
２  いずれの一方の締約国の投資家の投資財産及び収益も、他方の締約国の領域内において、




2   Investments and returns of investors of either Contracting Party shall not be subjected to 
expropriation, nationalization or any other measure the effect of which would be tantamount to   43
expropriation or nationalization, within the territory of the other Contracting Party unless such measures 
are taken for a public purpose and under due process of law, are not discriminatory, and are taken against 
prompt, adequate and effective compensation.     
 
○  日本・パキスタン投資協定 
5 条 
１  （略） 
２  いずれの一方の締約国の投資家の投資財産及び収益も、他方の締約国の領域内において、




2.  Investments and returns of investors of either Contracting party shall not be subjected to 
expropriation, nationalization or any other measure the effect of which would be tantamount to 
expropriation or nationalization, within the territory of the other Contracting party unless such measures 
are taken for a public purpose and under due process of law, are not discriminatory, and are taken against 
prompt, adequate and effective compensation. 
 
○  日本・シンガポール EPA 
77 条 






2. Neither Party shall expropriate or nationalize investments in its territory of an investor of the other 
Party or take any measure equivalent to expropriation or nationalization (hereinafter referred to in this 
Chapter as “expropriation”)  except for a public purpose, on a non-discriminatory basis, in accordance 
with due process of law, and upon payment of compensation in accordance with this Article.   
 
○  日本・韓国投資協定 
10 条 
１  （略） 





2. Neither Contracting Party shall expropriate or nationalize investments in its territory of investors of 
the other Contracting Party of take any measure tantamount to expropriation or nationalization 
(hereinafter referred to as “expropriation”) except: (a) for a public purpose; (b) in a non-discriminatory 
manner; (c) upon payment of prompt, adequate and effective compensation; (d) in accordance with due 
process of law. 
 
○  日本・ベトナム投資協定 
9 条 
１  （略） 





1. Each Contracting Party shall accord investments in its Area of investors of the other Contracting Party 
fair and equitable treatment and full and constant protection and security.   
2. Neither Contracting Party shall expropriate or nationalize investment in its Area of investors of the 
other Contracting Party or take any measure tantamount to expropriation or nationalization (hereinafter 
referred to as “expropriation”) except: (a) for a public purpose; (b) in a non-discriminatory manner; (c) 
upon payment of prompt, adequate and effective compensation; and (d) in accordance with due process   44
of law.   
 
○  日本・メキシコ EPA 
61 条 






1. Neither Party shall expropriate or nationalize an investment of an investor of the other Party in its 
Area either directly or indirectly through measures tantamount to expropriation or nationalization 
(hereinafter referred to as “expropriation”) except: (a) for a public purpose; (b) on a non-discriminatory 
basis; (c) in accordance with due process of law and Article 60; and (d) on payment of compensation 
pursuant to paragraphs 2 through 5 below. 
 





（a）  合法的な又は公共のためのものである場合 
（b）  差別的なものでない場合 
（c）  正当な法の手続に従ってとられるものである場合 
（d）  迅速、適当かつ実効的な補償の支払いを伴うものである場合 
 
1. Neither Country shall take any measures of or equivalent to expropriation or nationalization against 
the investments in that Country of investors of the other Country (hereinafter referred to in this Chapter 
as “expropriation”) excepts: 
  (a) for a lawful or public purpose; 
  (b) on a non-discriminatory basis;   
  (c) in accordance with due process of law; and   
  (d) upon payment of prompt, adequate and effective compensation.   
 
○  日本・フィリピン EPA 
95 条 






1. Neither Party shall expropriate or nationalize investments in its Area of investors of the other Party or 
take any measure equivalent to expropriation or nationalization (hereinafter referred to in this Chapter as 
“expropriation”) except: (a) for a public purpose; (b) on a non-disc minatory basis; (c) in accordance 
with due process of law; and (d) upon payment of prompt, adequate and effective compensation.     
 






(a)  公共のためであること。 
(b)  差別的なものでないこと 
(c)  ２から４までの規定による迅速、適当かつ実効的な補償の支払を伴うものであうこと。 
(d)  正当な法の手続及び第７５条（注：一般的待遇）の規定に従って行われるものであること 
 
1. Neither Party may expropriate or nationalize investments made in its Area by investors of the other   45
Party either directly or indirectly through measures equivalent to expropriation or nationalization 
(hereinafter referred to as “expropriation”), except:   
  (a) for a public purpose; 
  (b) on a non-discriminatory basis; 
(c) on payment of prompt, adequate and effective compensation in accordance with 
paragraphs 2 through 4; and   
  (d) in accordance with due process of law and Article 75.   
 








1. Neither Party shall expropriate or nationalise investments in its Area of investors of the other Party or 
take any measure equivalent to expropriation or nationalisation (hereinafter referred to in this Chapter as 
“expropriation”) except: 
  (a) for a public purpose; 
  (b) on a non-discriminatory basis; 
(c) in accordance with due process of law; and   
  (d) upon payment of prompt, adequate and effective compensation.   
 
○  日本・カンボジア BIT 
12 条 




これに対する収用若しくは国有化と同等の措置 （以下 「収用」 という。 ） を実施してはならない。 
 
1. Neither Contracting Party shall expropriate or nationalize investments in its Area of investors of the 
other Contracting Party or take any measure equivalent to expropriation or nationalization (hereinafter 
referred to as “expropriation”) except: (a) for a public purpose; (b) in a non-discriminatory manner; (c) 
upon payment of prompt, adequate and effective compensation pursuant to paragraphs 2, 3, and 4; and 
(d) in accordance with due process of law and Article 4.   
 




という。 ） を実施してはならない。 ただし、 次のすべての条件を満たす場合は、 この限りではい。 
（a）  公共の目的のためのものであること。 
（b）  差別的なものでないこと。 




1. Neither Contracting Party shall expropriate or nationalise investments in its Area of investors of the 
other Party or take any measure tantamount to expropriation or nationalisation (hereinafter referred to in 
this Chapter as “expropriation”) except;   
  (a) for a public purpose; 
  (b) on a non-discriminatory basis; 
(c) in accordance with law; and   
(d) upon payment of prompt, adequate and effective compensation pursuant to paragraphs 2, 3 
and 4.   
 




という。 ） を実施してはならない。 ただし、 次のすべての条件を満たす場合は、 この限りでない。 
(a)  公共の目的のためのものであること。 
(b)  差別的なものでないこと。 
(c)  正当な法の手続及び第 61 条の規定に従って行われるものであること。 
(d)  2 から 4 までの規定に従って迅速、適当かつ実効的な補償の支払を伴うものであること。 
 
1.  Neither Party shall expropriate or nationalize investments in its Area of investors of the other Party 
or take any measure tantamount to expropriation or nationalization (hereinafter referred to in this 
Chapter as “expropriation”) except;   
(a)  for a public purpose; 
(b)  on a non-discriminatory basis; 
(c)  in accordance with due process of law and Article 61; and   
(d)  upon payment of prompt, adequate and effective compensation pursuant to paragraphs 2 
through 4.   
 
○  日本・ラオス BIT 
12 条 






1. Neither Contracting Party shall expropriate or nationalize investments in its Area of investors of the 
other Contracting Party or take any measure equivalent to expropriation or nationalization (hereinafter 
referred to as “expropriation”) except: (a) for a public purpose; (b) in a non-discriminatory manner; (c) 
upon payment of prompt, adequate and effective compensation pursuant to paragraphs 2, 3 and 4; and 
(d) in accordance with due process of law and Article 5.   
 
 
２．米国  2004 年モデル BIT  収用についての注釈 
 
Annex B Expropriation 
 
The Parties confirm their shared understanding that: 
 
1.  Article 6 [Expropriation and Compensation] (1) is intended to reflect customary international law 
concerning the obligation of States with respect to expropriation. 
2.  An action or a series of actions by a Parry cannot constitute an expropriation unless it interferes 
with a tangible or intangible property right or property interest in an investment. 
3.  Article 6 [Expropriation and Compensation](1) addresses two situations. The first is direct 
expropriation, where an investment is nationalized or otherwise directly expropriated through 
formal transfer of title or outright seizure. 
4.  The second situation addressed by Article 6 [Expropriation and Compensation] (1) is indirect 
expropriation, where an action or series of actions by a Party has an effect equivalent to direct 
expropriation without formal transfer of title or outright seizure. 
(a)  The determination of whether an action or series of actions by a Party, in a specific fact situation, 
constitutes an indirect expropriation, requires a case-by-case, fact-based inquiry that considers, 
among other factors: 
(i)  the economic impact of the government action, although the fact that an action or series of 
actions by a Party has an adverse effect on the economic value of an investment, standing alone, 
does not establish that an indirect expropriation has occurred; 
(ii)  the extent to which the government action interferes with distinct, reasonable 
investment-backed expectations; and   
(iii)  the character of the government action. 
(b)  Except in rare circumstances, non-discriminatory regulatory actions by a Party that are designed and   47
applied to protect legitimate public welfare objectives, such as public health, safety, and the 
environment, do not constitute indirect expropriations. 
 
 
３．カナダ  2004 年モデル FIPA（Foreign Investment Protection Agreement）収用についての
注釈 
 
Annex B.13(1) Expropriation 
 
The Parties confirm their shared understanding that: 
a)  Indirect expropriation results from a measure or series of measures of a Party that have an effect 
equivalent to direct expropriation without formal transfer of title or outright seizure; 
b)  The determination of whether a measure or series of measures of a Party constitute an indirect 
expropriation requires a case-by-case, fact based inquiry that considers, among other factors: 
i)  the economic impact of the measure or series of measures, although the sole fact that a measure 
or series of measures of a Party has an adverse effect on the economic value of an investment 
does not establish that an indirect expropriation has occurred; 
ii)  the extent to which the measure or series of measures interfere with distinct, reasonable 
investment-backed expectations; and   
iii)  the character of the measure or series of measures; 
c) Except in rare circumstances, such as when a measure or series of measures are so severe in the light 
of their purpose that they cannot be reasonably viewed as having been adopted and applied in good faith, 
non-discriminatory measures of a Party that are designed and applied to protect legitimate public welfare 
objectives, such as health, safety and the environment, do not constitute indirect expropriation. 
 
 
 